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Streszczenie: Obecny etap rozwoju  wiatowej gospodarki uczyni! z kapita!u intelektualnego 
g!ówne "ród!o warto ci przedsi#biorstwa. Kapita!em tym dysponuje ka$de przedsi#biorstwo, 
jednak nie ka$de potrafi to wykorzysta%. Niewykorzystane zasoby kapita!u intelektualnego mog& 
stanowi% jedynie "ród!o kosztów. Do skutecznego zarz&dzania tym kapita!em niezb#dny jest je-
go pomiar. Jest to jednak proces trudny ze wzgl#du na niematerialny charakter aktywów two-
rz&cych kapita! intelektualny. Dlatego ustalenie warto ci tego kapita!u wymaga indywidualnego 
podej cia bazuj&cego na zbilansowanym zbiorze metod i wska"ników dopasowanych do specy-
fika konkretnej organizacji. W niniejszym artykule przedstawiono przyk!ad wyceny kapita!u inte-
lektualnego dla spó!ki Wawel S.A. z wykorzystaniem opisanych w literaturze metod szacowania 
warto ci tego kapita!u. Zakres dost#pnych danych zdeterminowa! wybór i zastosowanie metod 
pomiaru. 
 
S owa kluczowe: komponenty kapita u intelektualnego, aktywa niematerialne, metody pomiaru 
kapita u intelektualnego, wska!nik q-Tobina, wska!nik VAIC 
 
 
Abstrakt: The current stage of development of the world economy makes us  see intellectual 
capital as the  major source of value for the company. Each enterprise has this capital, how-
ever, not all of them are able to use it, and unused resources of intellectual capital can  only be 
a source of cost. For effective management of the capital,  measurement is required, but this is 
a difficult process due to the intangible nature of the assets constituting  intellectual capital. 
Therefore, to determine the value of the capital,  an individual approach based on a balanced 
set of methods and indicators tailored to the specifics of a particular organization is required. 
This article presents  an example of  valuation of intellectual capital for the  Wawel SA com-
pany, using the methods estimating the value of the capital. The scope of available data  deter-
mined the choice and application of the  methods of measurement. 
 
Key words: components of intellectual capital, intangible assets, intellectual capital measure-
ment methods, Tobin q-ratio, ratio VAIC 
 
 
Wst!p  
 
Zarówno w teorii, jak i praktyce zarz"dzania ro#nie popularno#$ poj%-
cia kapita  intelektualny. Znaczenie tego kapita u wzrasta ze wzgl%du na 
zmiany zachodz"ce we wspó czesnej gospodarce. Przez wiele lat o sukce-
230 E. Bombiak 
Seria: Administracja i Zarz dzanie (22)2012  ZN nr 95 
sie przedsi%biorstwa decydowa y aktywa materialne i finansowe. &ród a 
przewagi konkurencyjnej ewoluowa y, dlatego dzi# to niematerialne zasoby 
bazuj"ce na wiedzy staj" si% czynnikiem generuj"cym warto#$ przedsi%bior-
stwa. Zdolno#$ przedsi%biorstwa do rozwoju i wykorzystania aktywów inte-
lektualnych jest obecnie wa'niejsza ni' inwestycje w aktywa materialne. Dla-
tego wspó czesne firmy stale musz" przeprowadza$ analiz% efektywno#ci 
zarz"dzania kapita em intelektualnym i poszukiwa$ mo'liwo#ci zwi%kszania 
jego warto#ci. Wycena aktywów niematerialnych staje si% umiej%tno#ci" nie-
zb%dn" dla przetrwania i rozwoju przedsi%biorstw w gospodarce opartej na 
wiedzy. Jednak aktywa oparte na wiedzy nie znajduj" odzwierciedlenia  
w tradycyjnym bilansie firmy, co wynik z faktu, 'e szacowanie ich warto#ci 
nie jest zadaniem  atwym. Koncepcja kapita u intelektualnego narodzi a si% 
stosunkowo niedawno i wci"' istnieje szereg problemów zwi"zanych z okre-
#laniem struktury tego kapita u, jego wycen" oraz badaniami nad nim. &róde  
trudno#ci nale'y niew"tpliwe upatrywa$ w specyfice kapita u intelektualnego. 
 
Istota kapita u intelektualnego  
 
Poj%cie kapita u intelektualnego jest ró'nie rozumiane, co stanowi 
trudno#$ w identyfikacji jego elementów sk adowych. W tabeli 1 przedsta-
wiono wybrane podej#cia do tej kategorii. Jedna z definicji zak ada, 'e kapi-
ta  intelektualny, okre#lany te' mianem kapita u wiedzy, to „ukryte” aktywa 
przedsi%biorstwa, które nie s" w pe ni uj%te w sprawozdawczo#ci bilansowej 
firmy, a które obejmuj" zarówno to, co tkwi w umys ach cz onków organiza-
cji, jak i to, co pozostaje w przedsi%biorstwie, gdy oni je opuszczaj"1. Kapita  
intelektualny stanowi on po "czenie niematerialnych aktywów, które umo'li-
wiaj" firmie funkcjonowanie i prosperowanie, poniewa' zosta y sformalizo-
wane, uchwycone, zmuszone do dzia ania i s" stale sprawdzane w celu 
stworzenia oferty o wy'szej warto#ci dla klientowi udzia owców2; 
 
Tabela 1. Istota kapita u intelektualnego wed ug ró'nych autorów 
Table 1. The essence of intellectual capital by various authors 
 
Autor Definicja 
L. Edvinsson, 
M.S. Malone 
Kapita  intelektualny to ukryte aktywa, odzwierciedlaj"ce luk% pomi%dzy 
warto#ci" rynkow" a ksi%gow" firmy. 
T.A. Stewart 
Kapita  intelektualny jako materia  intelektualny: wiedza, informacje, w a-
sno#$ intelektualna i do#wiadczenie, które mog" by$ wykorzystane do two-
rzenia bogactwa. 
M. Bratnicki 
Kapita  intelektualny to suma wiedzy posiadanej przez ludzi tworz"cych 
spo eczno#$ przedsi%biorstwa oraz praktyczne przekszta cenie tej wiedzy 
w sk adniki warto#ci firmy. 
                                                            
1
 A. Sopi(ska, Przewaga konkurencyjna, [w:] Wachowiak P. (red), Pomiar kapita!u intelektual-
nego przedsi#biorstwa, Szko a G ówna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 34. 
2
 P. Hegedahl, Kapita! intelektualny – kluczowy maj&tek wspó!czesnej organizacji, materia y TMI 
International. 
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D. Dobija 
Kapita  intelektualny to !ród o finansowania niematerialnych zasobów firmy 
przyczyniaj"cych si% do generowania przysz ych korzy#ci, a wi%c w istotny 
sposób wp ywaj"cych na proces kreowania warto#ci firmy. 
G. Urbanek 
Kapita  intelektualny stanowi niewidzialny zasób przedsi%biorstwa, który 
tworzy widzialne efekty. Kapita  intelektualny to zarówno wiedza sama  
w sobie, jak i rezultat jej transformacji na aktywa niematerialne. 
S ownik j%zyka 
polskiego 
PWN 
Kapita  intelektualny to wytworzone bogactwo, powsta e z wiedzy zatrud-
nionych pracowników przedsi%biorstwa zaanga'owanych w sta y proces 
przyrostu jego warto#ci. 
G. Roos,  
J. Roos. 
Kapita  intelektualny to suma ukrytych aktywów nieuwzgl%dnionych  
w sprawozdaniach finansowych, obejmuj"ca zarówno to, co zostaje w g o-
wach pracowników, jak i to co zostaje po wyj#ciu pracowników do domu. 
L. Prusak 
Kapita  intelektualny to materia intelektualna, która zosta a zmaterializowa-
na, uchwycona i wykorzystana do stworzenia wysoko warto#ciowych akty-
wów. 
 
&ród o: opracowano na podstawie M. Bratnicki, Dylematy i pu!apki wspó!czesnego zarz&dzania, 
Polska Akademia Nauk Oddzia  w Katowicach, Wydawnictwo Gnome, Katowice 2001, s. 111,  
L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapita! intelektualny, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2001, s. 39. 
A. Jarugowa, J. Fija kowska, Rachunkowo % i zarz&dzanie kapita!em intelektualnym, Wydawnic-
two ODiDK, Gda(sk 2002, s. 58-59 M. Kwiecie(, B. Iwasieczko, Kapita! intelektualny a !ad kor-
poracyjny a rachunkowo %, [w:] E. Oko(- Horody(ska, R. Wis a (red.), Kapita! intelektualny i je-
go ochrona, Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2009, s. 121-125. 
 
Kapita  intelektualny nie jest kategori" jednorodn" i posiada szereg 
specyficznych cech z których do najwa'niejszych nale'y zaliczy$ to, 'e3: 
  jest oparty na wiedzy, 
  obejmuje elementy trudno wymierne,  
  sk adaj" si% z ró'nych kategori, cz%sto o odmiennym charakterze. 
W literaturze spotka$ mo'na wiele prób jego klasyfikacji, tj. wyodr%bnienia 
elementów sk adowych (tab. 2). Najcz%#ciej wymienia si% takie komponenty, 
jak: kapita  ludzki, kapita  organizacyjny (strukturalny) i kapita  relacyjny. 
Najwa'niejszym komponentem kapita u intelektualnego jest kapita  ludzki, 
obejmuj"cy wiedz%, umiej%tno#ci, zdolno#ci, motywacje i inne cechy repre-
zentowane przez pracowników zatrudnionych w przedsi%biorstwie, które 
stanowi" !ród o dochodów dla zatrudnionego i zatrudniaj"cego. Specyfik" 
kapita u ludzkiego jest to, 'e nie stanowi on w asno#ci przedsi%biorstwa  
a nale'y do poszczególnych jednostek b%d"cych jego no#nikami. Kolejny 
element to kapita  strukturalny, inaczej zwany organizacyjnym. Kapita  orga-
nizacyjny to systemy i narz%dzia usprawniaj"ce przep yw wiedzy w organi-
zacji. W jego sk ad wchodz" m.in. bazy danych, struktura organizacyjna, kul-
tura organizacyjna, patenty, prawa autorskie, systemy informatyczne czyli 
wszystko, co zwi%ksza produktywno#$ pracowników. Ostatnim elementem 
kapita u intelektualnego jest kapita  relacji powstaj"cy w wyniku interakcji  
z ró'nymi podmiotami zewn%trznymi4.  
                                                            
3
 A. Soko owska, Wiedza jako podstawa efektywnego zarz&dzania kapita!em intelektualnym, 
[w:] S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kici(ska, Kapita! intelektualny: spojrzenie z perspektywy  
interesariuszy, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2003, s. 71. 
4
 H. Król, A. Ludwiczy(ski (red.), Zarz&dzanie zasobami ludzkimi. Tworzenie kapita!u ludzkiego 
organizacji, PWN, Warszawa 2007, s. 97. 
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Ró'norodno#$ koncepcji kapita u intelektualnego i znaczne uszczegó-
 owienie jego sk adowych wynika z faktu, 'e jak dot"d nie opracowano uni-
wersalnej miary jego warto#ci. Kapita  intelektualny powstaje bowiem jako 
skutek powi"za( mi%dzy poszczególnymi elementami go tworz"cymi, a war-
to#$ przedsi%biorstwa tworzona na bazie tego kapita u jest skutkiem interak-
cji zachodz"cych mi%dzy jego elementami. Poniewa' efektywne zarz"dzanie 
kapita em intelektualnym stwarza mo'liwo#ci wzrostu warto#ci przedsi%bior-
stwa, dlatego w ostatnich latach ro#nie zainteresowanie problematyk" jego 
pomiaru.  
 
Tabela 2. Komponenty kapita u intelektualnego wed ug ró'nych autorów 
Table 2. Components of intellectual capital by various authors 
 
Koncepcja Komponenty kapita u intelektualnego 
Koncepcja L. Edvinssona - Kapita  ludzki 
- Kapita  strukturalny  
Modelu platformy warto#ci 
H. Saint-Onge’a 
- Kapita  ludzki 
- Kapita  klientów 
- Kapita  organizacyjny 
 
Koncepcja K. E. Sveiby 
- Kompetencje pracowników  
- Struktura wewn%trzna  
- Struktura zewn%trzna 
 
Koncepcja A. Brooking 
- Aktywa odnosz"ce si% do ludzi  
- Aktywa rynkowe  
- Aktywa maj"tku intelektualnego 
- Aktywa infrastruktury 
Koncepcja 
A. Pietruszki-Ortyl 
- Kapita  spo eczny  
- Kapita  organizacyjny (kapita  relacyjny, kapita  innowa- 
  cyjny, kultura organizacyjna, infrastruktura) 
 
Kopcepcja  
M. Bratnickiego i J. Stru'yny 
 
- Kapita  ludzki  
- Kapita  spo eczny 
- Kapita  organizacyjny (struktura wewn%trzna, struktura 
  zewn%trzna, kapita  rozwojowy) 
 
&ród o: opracowanie w asne na podstawie S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kici(ska, Kapita! inte-
lektualny: spojrzenie z perspektywy interesariuszy, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2003,  
s. 20-25 oraz A. Jarugowa, J. Fija kowska, Rachunkowo % i zarz&dzania kapita!em intelektual-
nym. Koncepcje i praktyka, ODDK, Gda(sk 2001, s. 84. 
 
Istnieje szereg powodów, dla których warto prowadzi$ wycen% akty-
wów niematerialnych. Ustalenie warto#ci aktywów niematerialnych jest u'y-
teczne dla5:  
  potrzeb transakcyjnych (kupna-sprzeda'y) aktywów niematerial-
nych,  
  pozyskiwania dodatkowych !róde  finansowania (np. kredytów) pod 
zastaw aktywów ukrytych, 
  ustalania rzeczywistej warto#ci likwidacyjnej przedsi%biorstw 
szczególnie dzia aj"cy w sektorze us ugowym, 
                                                            
5
 Por. K. Górniak, Wycena w!asno ci niematerialnej w przedsi#biorstwie, www.parp.gov.pl 
(2.02.2012). 
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  ustalania wysoko#ci roszcze( w sporach sadowych wynikaj"cych  
z naruszenia praw w asno#ci intelektualnej, 
  ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, 
  poprawy efektywno#ci zarz"dzania maj"tkiem przedsi%biorstwa. 
To tylko nieliczne korzy#ci z wyceny kapita u intelektualnego mo'liwe 
do osi"gni%cia zarówno przez interesariuszy wewn%trznych jaki zewn%trz-
nych przedsi%biorstwa. 
 
Metody wyceny kapita u intelektualnego  
 
Istotn" kwesti" jest, by sprawozdania finansowe dostarcza y interesa-
ruszom wewn%trznym i zewn%trznym rzetelnych, wiarygodnych i mo'liwe 
kompletnych informacji oddaj"cych rzeczywist" sytuacj% maj"tkowo- 
-finansow" przedsi%biorstwa. Wynika to z faktu, ze zakres informacji dost%p-
nych w tych sprawozdaniach determinuje sposób post%powania interesariu-
szy i wp ywa na ocen% konkurencyjno#ci przedsi%biorstwa. Tymczasem  
w tradycyjnych sprawozdaniach brak jest informacji o istotnym generatorze 
warto#ci, jakim jest kapita  intelektualny, a raporty pozbawione s" na ogó  
danych o aktywach niematerialnych zniekszta caj" tym samym obraz przed-
si%biorstwa i prowadz"c do b %dnych decyzji inwestycyjnych i zarz"dczych.  
Pomiar kapita u intelektualnego to jednak trudny etap procesu zarz"-
dzania aktywami niematerialnymi ze wzgl%du na ich nieuchwytny charakter, 
st"d dotychczas nie wypracowano jednego standardu wyceny. Metody po-
miaru koncentruj" si% na dwóch podej#ciach: 
  szacowanie ogólnej warto#ci kapita u intelektualnego zaanga'o-
wanego w przedsi%biorstwie,  
  pomiar warto#ci poszczególnych aktywów niematerialnych tworz"-
cych kapita  intelektualny. 
Celem pomiaru aktywów niematerialnych jest uzupe nienie tradycyj-
nej, skupiaj"cej si% zazwyczaj na warto#ci aktywów materialnych, wyceny 
przedsi%biorstwa o dane dotycz"ce ilo#ci , jako#ci i warto#ci posiadanych 
aktywów niematerialnych. Poszczególne metody pozwalaj" wyrazi$ warto#$ 
kapita u intelektualnego w jednostkach pieni%'nych b"d! wykorzystuj" sys-
tem miar niefinansowych. Z tego punktu widzenia mo'na je podzieli$ na me-
tody finansowe oraz jako#ciowe. Istot" metod finansowych jest wyra'enie 
warto#ci kapita u intelektualnego w jednostkach pieni%'nych, natomiast me-
tody jako#ciowe dostarczaj" charakterystyki jako#ciowej elementów sk ado-
wych tego' kapita u. K.E. Sveiby proponuje podzia  metod pomiaru kapita u 
intelektualnego zaprezentowany w tabeli 3. 
Zarówno metody finansowe, jak i jako#ciowe maj" swoje zalety i ogra-
niczenia. Zasadnicz" zalet" metod jako#ciowych jest prezentacja szerokiego 
spojrzenia na aktywa przedsi%biorstwa. Spojrzenie to nie ogranicza si% wy-
 "cznie do sk adników rzeczowych i finansowych ale u#wiadamia istnienie  
i znaczenie aktywów intelektualnych tj. kompetencje, motywacja, kreatyw-
no#$ pracowników, kultura organizacyjna, relacje z klientami czy potencja  
technologiczny oraz pomaga w ich monitorowaniu za pomoc" szeregu 
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wska!ników. G ówn" wad" modeli jako#ciowych jest subiektywny dobór 
wska!ników, co z drugiej strony mo'na te' postrzega$ jako zalet%, gdy' 
ka'da organizacja mo'e dokonywa$ wyboru liczby i rodzaju mierników w za-
le'no#ci od specyfiki oraz w asnych potrzeb. Niew"tpliwie jednak utrudnia to 
porównywanie wyników mi%dzy firmami. 
 
Tabela 3. Klasyfikacja metod pomiaru kapita u intelektualnego  
Table 3. Classification of methods for measuring intellectual capital 
 
Grupa metod Przyk ady metody Rodzaj metody 
Metody oparte na kapitalizacji  
rynkowej 
  wska!nik Q-Tobina 
  market-to-book value 
(MV/BV) 
 
finansowe globalne 
 
Metody bezpo#redniego pomiaru 
kapita u intelektualnego 
  kosztowe 
  rynkowe 
  dochodowe,  
  oparte na opcjach realnych 
finansowe  
indywidualne 
Metody oparte na zwrocie  
z aktywów (ROA) 
  Economic Value Added 
(EVA) 
  Knowledge Capital Earnings 
(KCE) 
  Value Added Intellectual  
  Coefficient (VAIC) 
  Calculated Intangible Value 
(CIV)  
finansowe  
globalne 
Metody kart punktowych 
  Nawigator Skandii 
  IC-Rating 
  Zrównowa'ona Karta  
  Wyników 
  Monitor Aktywów  
  Niematerialnych 
jako#ciowe  
 
&ród o: opracowano na podstawie K.E. Sveiby, Methods for Measurin Intangible Assets, [za:]  
A. Ujwary-Gil: Kapita! intelektualny a warto % rynkowa przedsi#biorstwa, C.H. Beck, Warszawa 
2009, s. 56. 
 
Na szczególn" uwag% zas uguje grupa metod finansowych, które po-
walaj" zmierzy$ efektywno#$ zarz"dzania kapita em intelektualnym w jed-
nostkach pieni%'nych. Pozwalaj" one na szacowanie warto#ci posiadanego 
kapita u oraz przysz ych korzy#ci b%d"cych wynikiem wykorzystywania ak-
tywów niematerialnych i chocia' pieni"dz nie jest mo'e najlepszym sposo-
bem wyra'enia warto#ci aktywów, które s" trudno mierzalne to warto podej-
mowa$ takie próby, gdy' w innym wypadku mo'e skutkowa$ do nietrafnymi 
decyzjami i niew a#ciw" alokacj" kapita u. Zakres uzyskanych informacji b%-
dzie zró'nicowany w zale'no#ci od zastosowanej grypy metod.  
Metody oparte na kapitalizacji rynkowej umo'liwiaj" stwierdzenie, czy 
przedsi%biorstwo w ogóle posiada kapita  intelektualny. Nie pozwalaj" one 
wprawdzie precyzyjnie oszacowa$ warto#ci kapita u intelektualnego, ale 
identyfikuj" zdolno#$ firmy do uzyskiwania ponadprzeci%tnych wyników 
zwi"zanych z efektywnym wykorzystaniem aktywów niematerialnych.  
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Zasadnicz" ich wad" jest podatno#$ na fluktuacje wyst%puj"ce na rynku ka-
pita owym – skutkiem czego warto#$ rynkowa mo'e by$ niedoszacowana 
lub przeszacowana.  
Metody rynkowe szacuj" warto#$ aktywa niematerialnego na podsta-
wie porównywalnych transakcji dotycz"cych podobnych aktywów niemate-
rialnych. Nie zawsze jednak takie transakcje maj" miejsce, a ka'de z aktyw 
niematerialnych jest unikatowe, dlatego cz%sto trudno znale!$ punkt odnie-
sienia. W metodach dochodowych warto#$ aktywa niematerialnego ustala 
si% na postawie spodziewanych korzy#ci z jego posiadania z uwzgl%dnie-
niem okresu jego u'ytkowania6. Z kolei metody kosztowe opieraj" si% na 
szacowaniu wydatków, jakie nale'y ponie#$, by poprzez zakup lub wytwo-
rzenie we w asnym zakresie uzyska$ aktywa o tej samej u'yteczno#ci. S" 
one stosunkowo proste w zastosowaniu, ale nie uwzgl%dniaj" zmian warto-
#ci pieni"dza w czasie, co powoduje, 'e warto#$ kapita u intelektualnego 
oszacowana na ich postawie odbiega od stanu faktycznego. Najdok adniej 
warto#$ aktywów zwi"zanych z wiedz" odzwierciedlaj" modele oparte na 
opcjach realnych, które uwzgl%dniaj" ró'nie mo'liwo#ci zastosowania akty-
wów niematerialnych7. Dlatego te' warto#$ aktywów wyceniona metodami 
opartymi na opcjach jest zwykle wy'sza ni' warto#$ oszacowana przy za-
stosowaniu metod tradycyjnych.  
Warto#ciowych informacji dostarczaj" te' metody oparte na zwrocie  
z aktywów. Umo'liwiaj" one okre#lenie przysz ych korzy#ci b%d"cych wyni-
kiem posiadania i u'ytkowania aktywów niematerialnych oraz efektywno#ci 
inwestycji w te aktywa. Pozwalaj" te' na identyfikacj% nieefektywnych ob-
szarów zarz"dzania przedsi%biorstwem, umo'liwiaj"c porównanie tej efek-
tywno#ci z konkurentami. S" one u'yteczne nie tylko dla samego przedsi%-
biorstwa ale te' obecnych i przysz ych inwestorów, gdy' podwajaj" 
ograniczy$ ryzyko transakcyjne i inwestycyjne. 
Stosowanie metod finansowych nie wymaga wielu wska!ników, co sta-
nowi ich istotn" zalet%, za# dane do oblicze( s" czerpane  ze sprawozda( 
finansowych. Ten drugi aspekt stanowi jednocze#nie pewne ograniczenie 
je#li uwzgl%dnimy 'e s" to dane historycznych, a wi%c dotycz"ce przesz o-
#ci. Metody finansowe nie dostarczaj" te' informacji na temat warto#ci po-
szczególnych komponentów kapita u intelektualnego, co wymaga ich uzu-
pe nienia o wycen% pojedynczych aktywów niematerialnych. Nie wszystkie 
aktywa niematerialne podlegaj" jednak kwantyfikacji (np. kultura organiza-
cyjna), co stanowi istotne ograniczenie ich zastosowania. 
Szacuj"c warto#$ aktywów niematerialnych nale'y mie$ #wiadomo#$, 'e 
ma ona charakter relatywny. Wiele z nich, np. kompetencje czy kultura organi-
zacyjna, jest na tyle specyficznych, 'e ich warto#$ poza organizacj" mo'e by$ 
znikoma, za# w organizacji mog" stanowi$ generator zysków. W zwi"zku z tym, 
analiza zasobów niematerialnych, a nast%pnie pomiar kapita u intelektualnego 
zawsze bywa nacechowany subiektywizmem. Przyjmuj"c szerokie uj%cie kapi-
ta u intelektualnego mo'na przypuszcza$, 'e ca kowity pomiar tego kapita u jest 
                                                            
6
  M. Panfil, A. Szablewski, Metody wyceny spó!ki, Poltext, Warszawa 2009, s. 189. 
7
 J. Mun, Real Options Analysis, John Wiley&Sons, New Jersey 2002, s. 60-76. 
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wr%cz niemo'liwy, ze wzgl%du na silne powi"zania mi%dzy poszczególnymi ak-
tywami go tworz"cymi oraz trudno#ci w ich rozgraniczeniu, ale tak'e z uwagi na 
zacieraj"ce si% granice wspó czesnych organizacji, które coraz cz%#ciej przyj-
muj" form% sieciow". Skutkuje to ograniczeniem mo'liwo#ci rozgraniczenia ka-
pita u intelektualnego poszczególnych przedsi%biorstw. 
 
Historia i osi"gni!cia spó ki Wawel S.A. 
 
Wawel S.A. to jedna z najstarszych fabryk cukierniczych w Polsce. 
Przechodz"c ewolucj% od ma ego zak adu cukierniczego, za o'onego  
w 1898 roku, firma stale pod"'a za wci"' rosn"cymi wymaganiami rynku  
i zmieniaj"c" si% sytuacj" gospodarcz". Prze omowym momentem by o 
przekszta cenie firmy w spó k% publiczn". W 1997 roku Komisja Papierów 
Warto#ciowych  
i Gie d dopu#ci a akcje spó ki do obrotu publicznego. Akcje Wawel SA zade-
biutowa y na warszawskiej Gie dzie Papierów Warto#ciowych w 1998 roku8. 
Od tego czasu spó ka konsekwentnie si% rozwija, o czym #wiadczy systema-
tycznie rosn"ca sprzeda' , zyski i warto#$ akcji. W 2011 r. jej obroty wzros y 
o 26 proc., do ponad 474 mln z , a zysk netto o 18 proc. do 56,7 mln z   
(tab. 4). Kluczem do sukcesu s" realizowane inwestycje, dzi%ki którym firma 
dysponuje nowoczesnym parkiem maszynowym i mo'e oferowa$ coraz lep-
sze produkty. W 2011 r. spó ka uplasowa a si% na 415 miejscu w rankingu 
500 najlepszych firm gie dowych, co stanowi awans w stosunku do roku 
ubieg ego o 50 pozycji9.  
 
Tabela 4. Wybrane dane finansowe Wawel S.A. w latach 2009-2011 
Table 4. Selected financial data Wawel S.A. in 2009-2011 
 
Dane za rok  
2011 2010 2009 
Przychody  
ze sprzeda'y  
474 433 tys. z  377 637 tys. z  313 333 tys. z  
Zysk brutto 70 182 tys. z  59 153 tys. z  39 923 tys. z  
Zysk netto 56 657 tys. z  47 739 32 051 tys. z  
Aktywa ogó em 378 200 tys. z  295 382 tys. z  250 913 tys. z  
Liczba akcji 1 499 755 tys. z  1 499 755 1 499 755 
Zysk na 1 akcj% 37,78 31,83 z  21,37 z  
Zatrudnienie  750 osób 700 osób 698 osób 
 
)ród o: opracowano na podstawie danych finansowych dost%pnych na stronie www.wa-
wel.com.pl   (10.10. 2012) 
 
Wawel to marka o ugruntowanej pozycji, której siln" pozycj% na rynku 
potwierdzaj" liczne nagrody i wyró'nienia. W 2011 roku Wawel S.A. znala-
z a si% w pierwszej dziesi"tce rankingu „Gie dowa Spó ka Roku” organizo-
wanym przez Puls Biznesu. W 2012 roku zaj% a w tym rankingu miejsce II, 
                                                            
8
 http://www.wawel.com.pl/gielda/pl/akcje (19.08.2012) 
9
 www.lista500.polityka.pl (19.08.2012) 
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jednocze#nie zajmuj"c I miejsce w kategorii „Jako#$ produktów i us ug”. 
Otrzyma a te' tytu  Mistrza Biznesu w konkursie organizowanym przez „Bu-
sinessman.pl” i wydawnictwo Migut Media S.A.10. Firma z roku na rok po-
prawia swoja pozycj% rynkow", nie tylko dzi%ki inwestycjom w aktywa trwa e 
ale przede wszystkim dzi%ki rozwojowi kapita u intelektualnego. Uzyskane 
nagrody i wyró'nienia buduj" jej kapita  relacyjny, a silna marka stanowi 
istotny element warto#ci spó ki 
 
Warto#ciowanie kapita u intelektualnego Wawel S.A. 
 
Najprostsz" metod" szacowania warto#ci kapita u intelektualnego jest 
odj%cie od warto#ci rynkowej przedsi%biorstwa jego warto#ci ksi%gowej net-
to. Opieraj"c si% na tych dwóch warto#ciach, mo'na tak'e obliczy$ wska!nik 
nasycenia firmy kapita em intelektualnym jako relacj% warto#ci rynkowej do 
warto#ci ksi%gowej – im wy'szy od jedno#ci, tym bardziej firma opiera swoj" 
dzia alno#$ na kapitale intelektualnym. Wska!nik MV/BV (ang. Market Value 
to Book Value) jest wska!nikiem rynkowym i niesie ze sob" informacje doty-
cz"ce sposobu postrzegana firmy przez inwestorów. Wska!nik ten oblicza-
my wed ug wzorów11: 
 
 
 
 
 
Dzi%ki obserwacji zmieniaj"cych si% w czasie relacji warto#ci rynkowej do 
ksi%gowej mo'na oceni$ efektywno#$ firmy w sferze rozwoju kapita u intelek-
tualnego. Metoda nie pozwala wprawdzie precyzyjnie oszacowa$ warto#ci 
kapita u intelektualnego, ale identyfikuje zdolno#$ firmy do uzyskiwania po-
nadprzeci%tnych wyników zwi"zanych z efektywnym wykorzystaniem akty-
wów niematerialnych. Warto#$ kapita u intelektualnego dla spó ki Wawel S.A. 
oszacowan" za pomoc" wska!nika rynkowego przedstawiono w tabeli 5. 
 
 
 
 
                                                            
10
 http://biuroprasowe.wawel.com.pl/materialy-dla-mediow/5/Nagrody-i-wyroznienia-Wawel-SA 
(20.08.2012) 
11
 G. Urbanek, Wycena aktywów niematerialnych przedsi#biorstwa, PWE, Warszawa 2008,  
s. 105. 
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Tabela 5. Warto#$ wska!nika MV/BV dla spó ki Wawel S.A. w latach 2009-2011 
Table 5. Value of the index MV / BV for the company Wawel S.A. in 2009-2011 
 
WAWEL S.A. 2009 2010 2011 
Liczba akcji 1 499 755 1 499 755 1 499 755 
Cena akcji (na koniec roku w PLN) 249,7 425,0 494,0 
Warto#$ rynkowa (MV) 374 488 823,5 637 395 875 740878970 
Warto#$ ksi%gowa (BV) 187 891 000 220 633 000 262 828 000 
MV/BV 1,99 2,89 2,82 
Szacunkowa warto#$ kapita u  
intelektualnego (MV-BV) 186597823,5 416762875 478050970 
 
&ród o: opracowanie w asne na podstawie raportów rocznych www.parkiet.com oraz informacji 
dost%pnych na stronie www.wawel.com.pl. 
 
Z analizy danych wynika, 'e warto#$ wska!nika MV/BV by a wi%ksza 
od 1 w ca ym okresie analizy, co oznacza, 'e w przedsi%biorstwie wyst%puj" 
aktywa niematerialne nie uwzgl%dnione w sprawozdaniach finansowych, któ-
re generuj" dodatkow" warto#$ powoduj"c wy'sz" wycen% przedsi%biorstwa 
przez rynek. Warto#$ tego kapita u oszacowana zgodnie z formu " zapropo-
nowana przez L. Edvinsona12 kszta towa a si% w 2009 roku na poziomie 
186597823,5 z , a w kolejnych latach wzros a dwukrotnie, co wskazuje na 
efektywne zarz"dzanie aktywami spó ki, w tym aktywami niematerialnymi 
tworz"cymi kapita  intelektualny. Obserwowane zmiany, mimo nieznacznego 
spadku wska!nika w roku 2011 w porównaniu z rokiem ubieg ym, nale'y 
ocenia$ pozytywnie. 
Powszechnie stosowanym i równie prostym wska!nikiem s u'"cym do 
wyceny kapita u intelektualnego przedsi%biorstwach jest wska!nik q-Tobina, 
który w ogólnej formule jest obliczany jako relacja warto#ci rynkowej do war-
to#ci odtworzenia aktywów materialnych. Poziom tego wska!nika odzwier-
ciedla warto#$ inwestycji w technologie i kapita  ludzki. Do obliczenia wyma-
ga on jednak operacjonalizacji. W tym celu mo'na zastosowa$ poni'sz" 
formu % zaproponowan" przez K. Chunga i S. Pruitta13: 
 
Wskaznik q-Tobina = (MVCS+BVLTD+BVINV+BVCL-BVCA)/BVTA 
 
gdzie: 
MVCS - warto#$ rynkowa akcji zwyk!ych 
BVLTD - warto#$ ksi%gowa zobowi"za( d!ugoterminowych 
BVINV - warto % ksi#gowa zapasów 
BVCL - warto#$ ksi%gowa zobowi"za( krótkoterminowych 
BVCA - warto % ksi%gowa aktywów obrotowych 
BVTA - warto % ksi%gowa wszystkich aktywów 
                                                            
12
 L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapita! intelektualny, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2001. 
13
 K.H. Chung, S.W. Pruitt, A Simple Approximation of Tobin's q, “Financial Management”  
Autumn 1994, (23 nr 3), s. 70-74. 
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Dodatnia warto#$ wska!nika oznacza, 'e przedsi%biorstwa wypraco-
wuje ponadprzeci%tne zyski wy'sze od przeci%tnej stopy zwrotu z inwestycji. 
Warto#$ wi%ksza od jedno#ci, podobnie jak w przypadku wska!nika MV/BV, 
#wiadczy o wyst%powaniu w przedsi%biorstwie niewidocznego kapita u inte-
lektualnego. Warto#$ tego kapita u jest wprost proporcjonalna do poziomu 
wska!nika – wy'sza jest charakterystyczna dla firm opartych na wiedzy. Za-
sadnicz" wad" wska!nika podobnie, jako w przypadku MV/BV, jest jego po-
datno#$ na wahania gie dowe. Powoduje to 'e, mo'na go stosowa$ jedynie 
do porównania firm dzia aj"cych w tej samej bran'y lub do monitorowania 
zmian w przedsi%biorstwie w d ugiej perspektywie. W tabeli 6 przedstawiono 
poziom wska!nika Q-Tobina dla przedsi%biorstwa Wawel S.A.  
 
Tabela 6. Poziom wska!nika Q-Tobina dla przedsi%biorstwa Wawel S.A.  
w latach 2009-2011 
Table 6.  Level Q-Tobin index for the company Wawel SA in 2009-2011 
 
Wawel S.A. 2009 2010 2011 
Warto#$ rynkowa 374 488 823,5 637 395 875 740878970 
Zobowi"zania  
d ugoterminowe 35 000 564000 1001000 
Zobowi"zania  
krótkoterminowe 46821000 58054000 93920000 
Zapasy 20326000 30552000 44859000 
Aktywa obrotowe 115451000 143657000 186935000 
Aktywa ogó em 250913000 295917000 378200000 
Q-Tobina 1,3 1,97 1,83 
 
&ród o: opracowanie w asne na podstawie raportów rocznych www.parkiet.com 
 
Na podstawie danych stwierdzi$ mo'na, 'e w analizowanym okresie 
warto#$ wska!nika by a dodatnia, co oznacza 'e Wawel S.A by  w stanie 
wypracowa$ zyski monopolistyczne oraz osi"ga  wy'sz" przeci%tn" stop% 
zwrotu z inwestycji. Wska!nik ten wzrós  w roku 2010 i nieznacznie spad   
w roku nast%pnym. Spadek ten nie #wiadczy jednak o obni'eniu warto#ci 
kapita u intelektualnego, gdy' z tab. 5 wynika, 'e jego warto#$ wzros a,  
a jest spowodowany w g ównej mierze inwestycjami w maj"tek rzeczowy 
firmy. Dodatnia warto#$ obu obliczonych wska!ników #wiadczy o efektyw-
nym zarz"dzaniu kapita em intelektualnym przedsi%biorstwa i jest pozytyw-
nym sygna em dla inwestorów gie dowych, gdy' oznacza szans% na dalszy 
rozwojów i zyski w przysz o#ci. 
Dokonuj"c wyceny maj"tku intelektualnego przedsi%biorstwa warto 
zastosowa$ równie' metody oparte na zwrocie z aktywów. Nale'y do nich 
wspó czynnik intelektualnej warto#ci dodanej VAIC, który dostarcza informa-
cji na temat zdolno#ci aktywów materialnych i niematerialnych do genero-
wania warto#ci. Zastosowanie VAIC wymaga14: 
                                                            
14
 A. Pulic, Intellectual Capital – Does it Create or Destroy Value? “Measuring Business Excel-
lence” nr 1(8)2004. 
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1. Obliczenia warto#ci dodanej jako ró'nicy mi%dzy przychodami  
a kosztami dzia alno#ci z wyj"tkiem wydatków na pracowników, 
które s" tu traktowane jako inwestycja. 
2. Obliczenia efektywno#ci wykorzystania kapita u w asnego jako ilo-
razu warto#ci dodanej i warto#ci kapita u w asnego przedsi%bior-
stwa. 
3. Obliczenia efektywno#ci wykorzystania kapita u ludzkiego jako ilo-
razu warto#ci dodanej i kapita u ludzkiego, przy czym warto#$ kapi-
ta u ludzkiego jest wyznaczana jako ogó  wydatków ponoszonych 
na pracowników. 
4. Obliczenia efektywno#ci wykorzystania kapita u strukturalnego jako 
ilorazu warto#ci kapita u strukturalnego i warto#ci dodanej, przy 
czym warto#$ kapita u strukturalnego stanowi ró'nic% warto#ci do-
danej i kapita u ludzkiego. 
5.  Obliczenia wspó czynnika VAIC jako sumy wska!ników efektywno-
#ci kapita u w asnego, kapita u ludzkiego i kapita u strukturalnego. 
Metoda pozwala na szacowanea korzy#ci b%d"cych wynikiem u'yt-
kowania aktywów niematerialnych tworz"cych kapita  intelektualny przedsi%-
biorstwa. Warto#$ wska!nika VAIC dla Wawel S.A. przedstawiono w tabeli 7. 
 
Tabela 7. Poziom VAIC dla Wawel S.A. w latach 2009-2011 
Table 7. Level VAIC for Wawel S.A. in 2009-2011 
 
Wawel S.A. 2009 2010 2011 
Przychody ze sprzeda'y  313333000 377637000 474433000 
Koszty operacyjne    
(bez kosztów pracy) 
118332000 149282000 200119000 
Warto#$ dodana (VA) 195001000 228355000 274314000 
Kapita  w asny (CE) 187891000 221168000 262828000 
Efektywno#$ wykorzystania kapita u 
w asnego (VACA= VA/CE) 
1,04 1,03 1,04 
Kapita  ludzki (HC) 37959000 43696000 51427000 
Efektywno#$ wykorzystania kapita u 
ludzkiego (VAHU = VA/HC) 
5,12 5,23 5,33 
Kapita  strukturalny (SC= VA-HC) 157042000 184659000 222887000 
Efektywno#$ wykorzystania kapita u 
strukturalnego (STVA = SC/VA) 
0,81 0,81 0,81 
Wspó czynnik intelektualnej warto#ci  
dodanej (VAIC = VACA+VAHU+STVA) 
6,97 7,07 7,18 
 
&ród o: opracowanie w asne na podstawie raportów rocznych dost%pnych na stronie 
www.parkiet.com 
 
VAIC umo'liwia oszacowanie efektywno#ci inwestycji w aktywa nie-
materialne. Pozwala na identyfikacj% nieefektywnych obszarów zarz"dzania 
przedsi%biorstwem, umo'liwia te' porównanie efektywno#ci przedsi%bior-
stwa z konkurentami. Bior"c pod uwag% wyniki oblicze( przedstawione  
w tabeli 7, stwierdzi$ mo'na, 'e w przedsi%biorstwie Wawel S.A. wspó czyn-
nik efektywno#ci wykorzystania aktywów materialnych i niematerialnych  
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w analizowany okresie wzrasta  systematycznie, co #wiadczy o coraz lep-
szym wykorzystaniu przez spó k% aktywów w procesie kreowania warto#ci 
organizacji. Najwy'sz" efektywno#$ odnotowano w obszarze zarz"dzania 
kapita em ludzkim. Ka'da z otówka zainwestowana w pracowników przynosi-
 a ponadpi%ciokrotny zysk, który wykaza  tendencj% wzrostow" z roku na rok. 
Wynika z tego, 'e to zasoby ludzkie stanowi y g ówny generator warto#ci  
w badanym przedsi%biorstwie. Najmniejsza efektywno#$ cechowa a kapita  
strukturalny. Wzrost poziomu VAIC potwierdza wcze#niejsze analizy wska-
zuj"ce na systematyczn" popraw% efektywno#ci zarz"dzania kapita em inte-
lektualnym w badanym przedsi%biorstwie.  
Celem obliczenia warto#ci kapita u wiedzy, jakim dysponuje badane 
przedsi%biorstwo, oraz zysku wypracowanego przez ten kapita  mo'na za-
stosowa$ model KCE opracowany przez B. Leva, który uwzgl%dnia nast%pu-
j"ce etapy15: 
1. Oszacowanie warto#ci znormalizowanych zysków firmy z ostatnich 3 lat 
plus szacunek zysków na najbli'sze 3 lata w oparciu o nast%puj"c" for-
mu %: 
 
 
 
 
gdzie:  
ZPP - znormalizowane przychody ze sprzeda$y lub zysk netto 
PPt - przychody lub zysk netto przedsi#biorstwa w roku t-tym 
 
2. Oszacowanie stopy zwrotu z aktywów materialnych i finansowych. We-
d ug szacunków autora metody stopa zwrotu dla aktywów finansowych 
wynosi 4,5%, za# dla aktywów materialnych  7%.  
3. Mno'enie aktywów materialnych i finansowych przez przyj%t" dla nich 
stop% zwrotu w celu obliczenia zysku przypadaj"cego na aktywa mate-
rialne i aktywa finansowe. 
4. Pomniejszenie wyliczonego w etapie 1 znormalizowanego zysku o zysk  
z aktywów materialnych i finansowych w celu wyliczenia zysku z kapita u 
wiedzy (KCE). 
5. Podzielenie zysku z kapita u wiedzy przez stop% zwrotu z kapita u wiedzy 
oszacowane przez autora na 10,5%.  
W rezultacie zastosowania metody otrzymuje si% ca kowit" warto#$ kapita u 
wiedzy dla danego przedsi%biorstwa. W#ród ogranicze( metody kwestionuje 
si% idee wyodr%bnienia cz%#ci zysku wypracowanego przez poszczególne 
rodzaje aktywów, kontrargumentuj"c, 'e zysk przedsi%biorstwa powstaje 
poprzez wspó dzia anie aktywów materialnych i niematerialnych16. Zasadni-
cz" wad" metody w praktycznym jej wykorzystaniu jest te' fakt, 'e autor nie 
zdefiniowa , co rozumie przez aktywa materialne i finansowe a kategorie te 
                                                            
15
 M. Strojny, Metody i narz#dzia pomiaru kapita!u intelektualnego w organizacji, [w:] D. Dobija 
(red.) Pomiar i rozwój kapita!u ludzkiego przedsi#biorstwa, PFPK, Warszawa 2003, s. 108-111. 
16
 S. Kasiewicz, M. Kici(ska, M. Rogowski, dz. cyt., s. 245-250. 
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nie wyst%puj" w polskim bilansie. Prowadzi to do ró'nych interpretacji tych 
poj%$ i wymaga przyj%cia okre#lonych za o'e( badawczych. Ró'nice w in-
terpretacji utrudniaj" wprawdzie porównywanie warto#ci kapita u wiedzy 
mi%dzy przedsi%biorstwami lecz nie stanowi" wady metody, je#li s u'y ona 
do monitorowania zmian warto#ci kapita u intelektualnego w jednym przed-
si%biorstwie, pod warunkiem konsekwentnego stosowania przyj%tej metodo-
logii. 
W celu obliczenia warto#ci kapita u intelektualnego Wawel S.A. za po-
moc" metody KCE przyj%to nast%puj"ce za o'enia. 
1. Zysk znormalizowany obliczono jako zysk netto skorygowany o war-
to#$ wyniku ze zdarze( nadzwyczajnych. 
2. W prognozach za o'ono, 'e Wawel S.A. b%dzie osi"ga  w ci"gu naj-
bli'szych 3 lat zysk nie mniejszy ni' osi"gni%ty w roku 2011. 
3. Ze wzgl%du na brak dost%pu do danych przyj%to proponowane przez 
autora metody stopy zwrotu dla aktywów materialnych (7%), finan-
sowych (4,5%) oraz niematerialnych (10,5%). 
4. Za aktywa materialne uznano rzeczowe aktywa trwa e, za# za akty-
wa finansowe inwestycje d ugoterminowe firmy 
Wyniki oblicze( przedstawiono w tabeli 8.  
 
Tabela 8. Wycena kapita u intelektualnego Wawel S.A. metod" KCE  
Table 8. Valuation of intellectual capital Wawel S.A. method of KCE 
 
Wawel S.A. Dane za rok 2011 
Zysk znormalizowany 52987444,4 z  
Aktywa materialne 180334000 z  
Stopa zwrotu z aktywów materialnych  7% 
Zysk przypadaj"cy na aktywa materialne 12623380 z  
Aktywa finansowe 4615000 z  
Stopa zwrotu z aktywów finansowych 4,5% 
Zysk przypadaj"cy na aktywa finansowe 207675 z  
Zysk z kapita u wiedzy  40156389,4 z  
Stopa zwrotu z kapita u wiedzy 10,5% 
Warto#$ kapita u wiedzy  382441803,81 z  
 
&ród o: opracowano na podstawie sprawozda( finansowych Wawel S.A. 
 
Analiza danych przedstawionych w tabeli 8 pozwala stwierdzi$, 'e 
warto#$ kapita u intelektualnego Wawel S.A. jest znaczna i wynios a  
382 441 803,81 z , przekraczaj"c istotnie warto#$ aktywów materialnych i fi-
nansowych. Zaanga'owany kapita  wiedzy w 2011 roku wygenerowa  zysk  
w kwocie 40 156 389,4 z  i w najwi%kszym stopniu przyczyni  si% do genero-
wania warto#ci dodanej w badanym przedsi%biorstwie. 
Przedstawione analizy, z wykorzystaniem ró'nych mierników i modeli 
wyceny, prowadz" do zgodnego wniosku potwierdzaj"c kluczow" rol% kapi-
ta u intelektualnego w kreowaniu przewagi konkurencyjnej badanej spó ki.  
W przypadku Wawel S.A. mo'na mówi$ o efektywnym wykorzystaniu poten-
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cja u tkwi"cego w czynnikach niematerialnych i umiej%tnym nimi zarz"dzaniu 
w celu zwi%kszenia warto#ci przedsi%biorstwa. 
 
Podsumowanie 
 
Próbuj"c scharakteryzowa$ i dokona$ oceny omówionych metod po-
miaru kapita u intelektualnego stwierdzi$ nale'y, 'e nie istnieje metoda ide-
alna. Przy odpowiednich za o'eniach, metody te daj" jednak bardzo zbli'o-
ne wyniki i s" !ród em warto#ciowych informacji. Niektóre firmy stosuj" kilka 
metod, inne rozwijaj" w asne i, mimo 'e szacunki te nigdy nie b%d" dok ad-
ne, bo trudno wyceni$ co# niewidzialnego, to warto podejmowa$ wysi ek  
w tym obszarze. Nie ma bowiem w"tpliwo#ci co do tego, czy kapita  intelek-
tualny, mimo niedoskona o#ci metod jego wyceny, powinien by$ mierzony. 
Jego pomiar dostarcza bowiem wielu korzy#ci. Pozwala on oszacowa$ rze-
czywist" warto#$ przedsi%biorstwa, zarówno interesariuszom wewn%trznym 
jak zewn%trznym, co stanowi podstaw% racjonalnych decyzji. W procesie 
pomiaru kapita u intelektualnego nie nale'y ogranicza$ si% do jednej metody, 
gdy' poszczególne metody maja charakter komplementarny. Ka'da z nich 
poszerza zakres informacji o posiadanych zasobach tego kapita u, co daje 
podstaw% do podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych i sprzyja 
poprawie efektywno#ci zarz"dzania ca " organizacj".  
Dla uzyskania pe nego obrazu zarz"dzania kapita em intelektualnym 
warto prowadzi$ analizy wielowymiarowe z uwzgl%dnieniem zarówno aspek-
tów ilo#ciowych jak i jako#ciowych. Zasadnicze ograniczenie w zastosowa-
niu tego podej#cia mo'e stwarza$ brak dost%pu do danych, co stanowi nie-
w"tpliwie istotny determinant wyboru metody. Zwykle inwestorzy zewn%trzni 
dysponuj" w%'szym zakresem informacji w porównaniu z kadr" zarz"dzaj"-
ca danej firmy. Równie' w przypadku niniejszej publikacji dost%p do danych 
by  zasadniczym determinantem wyboru metod zastosowanych do analizy 
kapita u intelektualnego Wawel S.A. 
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